Analysis of impact of RMB exchange rate on Chinese shipbuilding enterprises - based on VAR model by 谢正祥
   
 
 
学校编码：10384 分类号_______密级 ______ 
学号：KXM1098 UDC _______ 
 
 
硕士学位论文 
人民币汇率变化对中国造船业的影响分析-
基于 VAR 模型 
Analysis of impact of RMB exchange rate on Chinese 
shipbuilding enterprises - based on VAR model  
谢正祥 
指导教师姓名：邱杨茜 助理教授 
专业名称：    金融学 
论文提交日期：2017 年 09 月 
论文答辩日期：2017 年 11 月 
学位授予日期：2017 年   月 
答辩委员会主席： 
评阅人： 
 
2017 年  月 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
2 
 
厦门大学学位论文原创性声明 
 
本人呈交的学位论文是本人在导师指导下,独立完成的研究成
果。本人在论文写作中参考其他个人或集体已经发表的研究成果，均
在文中以适当方式明确标明，并符合法律规范和《厦门大学研究生学
术活动规范（试行）》。 
另外，该学位论文为（                            ）课题（组）
的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实验室的
资助，在（               ）实验室完成。（请在以上括号内填写课
题或课题组负责人或实验室名称，未有此项声明内容的，可以不作特
别声明。） 
本人声明该学位论文不存在剽窃、抄袭等学术不端行为，并愿意
承担因学术不端行为所带来的一切后果和法律责任。 
 
声明人  （签名）： 
指导教师（签名）： 
 
          年   月   日 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
   
 
 
厦门大学学位论文著作权使用声明 
 
本人同意厦门大学根据《中华人民共和国学位条例暂行实施办
法》等规定保留和使用此学位论文，并向主管部门或其指定机构送交
学位论文（包括纸质版和电子版），允许学位论文进入厦门大学图书
馆及其数据库被查阅、借阅。本人同意厦门大学将学位论文加入全国
博士、硕士学位论文共建单位数据库进行检索，将学位论文的标题和
摘要汇编出版，采用影印、缩印或者其它方式合理复制学位论文。 
本学位论文属于： 
（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 
（  √ ）2.不保密，适用上述授权。 
（请在以上相应括号内打“√”或填上相应内容。保密学位论文
应是已经厦门大学保密委员会审定过的学位论文，未经厦门大学保密
委员会审定的学位论文均为公开学位论文。此声明栏不填写的，默认
为公开学位论文，均适用上述授权。） 
 
 
                             声明人（签名）： 
年   月   日 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
摘 要 
I 
摘  要 
近几年来，由于世界航运市场低迷导致的供给不足和国内产能过剩导致的需
求不足的综合影响，造船业整体呈现较为低迷的现状。2016 年以来，我国造船
业回暖现象并不明显。船舶制造是整个航运贸易的重要载体，受到航运业发展的
密切影响。人民币汇率变化的风险对造船业的发展是更加全面化和具体化的，因
此研究人民币汇率风险的变化对我国造船业的影响，显得十分迫切和重要。 
本文先对国内外汇率风险研究和造船业发展的已有文献做了系统性的综述，
然后从理论层面介绍了汇率风险的概念、特点和类型，并对造船业汇率风险的表
现形式进行分析。描述了造船业发展现状及造船业面临的汇率问题。在定性分析
的基础上，进一步通过统计模型定量分析人民币汇率对造船业的影响。 
本文采用 VAR 模型，选取的变量包括人民币汇率、货物贸易发展水平、波罗
的海干散（BDI）货运价指数、水路客运量和中国船舶出口额。得出以下结论：
（1）从短期来看，因变量与自变量之间存在的关系如下：船舶出口额滞后一期、
二期受平均汇率影响为正，滞后三到六期受平均汇率影响为负，呈现正负交替影
响的周期性波动。受中国对外货物贸易总额正向影响较大，而受人民币实际有效
汇率正向影响较小；另外，船舶出口额受国内贸易、BDI 及水路客运量影响较小。 
（2）从长期来看，因变量与自变量之间存在的关系如下：船舶出口额与平
均汇率、对外贸易总额呈正相关，与国内贸易总额呈负相关，但随着滞后期数的 
增加，平均汇率对船舶出口额的影响逐渐消失。 
在此基础上，我们提出了造船业汇率风险防范的建议，先从产业角度切入，
讲述整个产业如何防范汇率风险；再深入到造船企业风险防范机制的建立，包括
风险防控机制的建立、风险防控措施的提出、工具的使用和战略层面控制汇率风
险。风险防控机制包括建立完善的汇率风险管理体系与防控机制，建立对汇率风
险防控能力的评价与监督体系。风险防控措施及工具使用包括：资金管控方面，
采用预算控制是一种有效的方法。金融工具包括远期结售汇交易、人民币与外汇
掉期业务等。 
 
关键词：船舶出口额；人民币汇率；VAR 模型 
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Abstract 
In recent years, as the world shipping market downturn caused by insufficient 
supply and domestic overcapacity caused by the lack of comprehensive impact of the 
demand, the shipbuilding industry as a whole is showing a relatively low status quo. 
Since 2016, the phenomenon of China's shipbuilding industry is not obvious. 
Shipbuilding is an important carrier of the whole shipping trade, and is closely 
influenced by the development of shipping industry. The risk of RMB exchange rate 
changes is more comprehensive and specific to the development of shipbuilding 
industry. Therefore, it is urgent and important to study the impact of RMB exchange 
rate risk changes on China's shipbuilding industry. 
This paper firstly reviewed the domestic and foreign exchange rate risk research 
and shipbuilding industry ，and then introduces the present situation of shipbuilding 
industry and the exchange rate faced by shipbuilding industry are described. On the 
basis of qualitative analysis, the paper further analyzes the influence of RMB 
exchange rate on shipbuilding industry by statistical model. 
This paper uses the VAR model, the selected variables including the RMB 
exchange rate, trade development level, the Baltic dry bulk freight index (BDI), 
waterway passenger transport and China ship exports. Draw the following conclusions: 
(1) in the short term, because of the relationship between variables and independent 
variables: Ship exports lagged one period and two period average exchange rate are 
affected, three to six period lag by the average exchange rate effect is negative, 
cyclical alternating positive and negative effects. The total volume of China's foreign 
trade in goods is positively affected, and less affected by the positive impact of real 
effective exchange rate of RMB; in addition, the ship exports by domestic trade, BDI 
and waterway passenger transport is less affected. 
(2)In the long term, because of the relationship between variables and 
independent variables: Ship exports associated with the average exchange rate, total 
foreign trade volume was positively and negatively correlated with the total domestic 
trade, but with increasing lag periods, the average exchange rate impact on ship 
exports gradually disappeared. 
On this basis, we proposed the shipbuilding industry exchange rate risk 
prevention, from the industry perspective and the factories perspective. 
 
Key Words: Ship Export Volume；RMB Exchange Rate；VAR Model 
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第一章  导 论 
1.1 研究背景与意义 
1.1.1 研究的背景 
近几年来，由于世界航运市场低迷导致的供给不足和国内产能过剩导致的需
求不足的综合影响，造船业整体呈现较为低迷的现状。2016 年以来，我国造船
业回暖现象并不明显。船舶制造是整个航运贸易的重要载体，因此造船业对整个
航运起到重要的支撑作用，作为航运贸易的上游产业，受到航运业发展的密切影
响。2005 年有学者称未来十年是造船业发展的黄金十年[1]，之后造船业确实实现
了较快增长。直到 2008 年金融危机的出现，对我国整体宏观经济都造成了严重
的冲击。其中，服务业、航运业和造船业的发展都受此影响。如何应对金融危机
的冲击，避免在新的经济周期调整中被淘汰，及时调整企业的发展战略，将成为
各行业企业能否回暖的关键。 
相比国内造船业的应对，国外应对市场低迷的措施更加积极，努力在需求不
足的情况下寻求生存发展的机会。韩国造船业一边在提高自身造船水平和发展技
能，同时也积极拓展海外市场，延伸自身产业链，发展多元化经济，提升了自身
在国际市场中的竞争力。日本的造船业并没有采取拓展产业链扩张的战略，而是
通过内部重组和结构调整的方式来精进自身业务发展，避免不必要的损失。欧洲
国家则是通过行政手段，政府调控来使得造船业度过经济危机和造船市场低迷。 
从 2005 年人民币汇率改革开始，汇率波动对整体经济的影响日益凸显出来。
人民币汇率的弹性也在增长，人民币兑美元的汇率总体呈现上升的态势。虽然在
2012 年和 2014 年出现了短暂的降低，自从 2015 年的新一轮汇率改革后，人民
币贬值比之前速度更快。2016 年 6 月，受到美联储加息的预期和英国脱欧事件
等国际因素的影响，推动了人民币汇率的又一波下降，之后政府的行政干预使得
汇率出现了小幅回调，但是整体上近年来，人民币汇率一直呈现下降的趋势。造
船业更多的是面临船舶出口，难免会受到国际经济波动和汇率波动的影响。 
面对国内外环境的挑战，造船业的发展如何应对外部发展的冲击，显得更加
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重要。其中人民币汇率变化的风险对造船业的发展是更加全面化和具体化的，因
此研究人民币汇率风险的变化对我国造船业的影响，显得十分迫切和重要。 
1.1.2 研究的目的与意义 
本文正是在国内外经济环境较为低迷，造船业受外部发展冲击影响较大的背
景下，研究人民币汇率对我国造船业影响的。本文期望通过定性与定量研究相结
合的方式，能够研究出人民币汇率变化对我国造船业的影响程度如何、受何种因
素的干扰较大，如何通过有效的手段来削弱汇率风险对造船企业的影响，有效地
控制造船业面临的风险，从而实现更好的企业管理和发展。 
由于造船业无法直接控制汇率风险本身的波动，因此本文从应对不可控风险
的角度来阐述造船业的风险应对策略和风险防控措施。 
1.2 研究的内容和方法 
1.2.1 研究的内容 
本文主要研究人民币汇率变化对中国造船业的影响。研究主要分为以下几部
分。 
第一章对研究内容的背景和意义进行简单阐述。同时介绍了本章所使用的研
究方法，进而对前人的研究进行了综述，分为国内和国外的研究进行了梳理。 
第二章通过对汇率和汇率风险定义、特点和汇率风险类型的详细阐述，为后
期研究奠定理论基础。同时研究了我国汇率制度的发展历程，并对造船业汇率风
险的具体特征展开叙述，引入下一章我国造船业的发展现状及问题的分析。 
第三章首先利用造船业的三大指标对造船行业的发展现状进行描述，并对形
成现状的原因进行分析。进而讲了航运市场的景气度指标以及我国目前造船业面
临的汇率波动风险。结合造船业和汇率风险所带来的问题，以及可能会影响二者
关系的其他控制变量，我们都进行了详细阐述， 
第四章我们将利用第三章中介绍的主要变量构建向量自回归模型，量化衡量
人民币汇率变化对我国造船业的影响。选取的变量包括人民币汇率、货物贸易发
展水平、波罗的海干散（BDI）货运价指数、水客运量和中国船舶出口额。得出
以下结论：1）从短期来看船舶出口额滞后一期、二期受平均汇率影响为正，滞
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章  导 论 
3 
后三到六期受平均汇率影响为负，呈现正负交替影响的周期性波动。受中国对外
货物贸易总额正向影响较大，而受人民币实际有效汇率正向影响较小；另外，船
舶出口额受国内贸易、BDI 以及水客运量影响较小。 
从长期来看，船舶出口额与平均汇率、对外贸易总额呈正相关，与国内贸易
总额呈负相关，但随着滞后期数的增加，平均汇率对船舶出口额的影响逐渐消失。 
第五章我们在提出造船业整体如何防范汇率风险的基础上，进一步深入到企
业层面，提出造船企业汇率风险防范的建议。包括风险防控机制的建立、风险防
控措施的提出、工具的使用和战略层面控制汇率风险。风险防控机制包括建立完
替的汇率风险管理体系与防控机制，建立对汇率风险防控能力的评价与监督体
系。风险防控措施及工具使用包括：资金管控方面，采用预算控制是一种有效的
方法，金融工具包括远期结售汇交易、人民币与外汇掉期业务等。 
1.2.2 研究的方法 
本文主要采用的研究方法有：文献综述法、模型构建法、比较研究法。 
本文运用文献综述法，系统梳理了前人研究，明确本课题方向已有的进展和
仍需改进之处，寻找本文的研究突破点。 
其次，本文采用了构建实证模型的方式，将汇率变化对造船业的影响进行了
量化界定，使得研究结论更加可信，有据可依。 
最后，本文也采用了比较研究法，和国外造船业如何应对汇率变化的方式和
内容进行了对比，通过比较为我国造船业的应对措施提供可借鉴的帮助。 
1.3 国内外研究综述 
国外对汇率风险的研究已十分丰富完善，理论已经基本成熟。对于造船业的
发展情况也有较多的研究可借鉴。国内对于汇率风险的研究起步较国外较晚，但
是相对也是较为丰富的。从 2005 年造船业在我国开始兴盛起来后，对造船业发
展的研究也逐步多了起来，为我们的研究提供了更多可参考性方向和思考。 
1.3.1 国外研究综述 
目前学术界普遍认同的汇率风险管理理论是 1981 年被 Srinivasulu(1981)
提出的，其认为企业可以通过经营性套期保值策略以及财务套期保值策略来管理
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风险，或者将两种策略结合的方式来管理。John.J.Stephen（1992）提出了管理
汇率风险的新的工具，即金融衍生品工具来管理，并就此工具的实施战略提出建
议，包括降本、零成本和留利润战略等。 
Andrew Marshall 和 Robert W. Faff (2005)从理论层面提出了汇率风险的
特点，由于汇率波动带来的不确定性，会使得企业可能盈利或者亏损。因此不同
企业根据其自身风险承受能力的不同，会呈现风险偏好、风险中性和风险厌恶三
种选择。 
也有学者从实证角度对汇率风险管理进行研究分析，计量汇率风险。针对公
司进行海外业务所面临的汇率风险，Jorion (1990)运用计量方法得出了外汇风
险和出口销售量之间显著的正相关关系，也就是出口销售占比重越大的公司，其
面临着更大的汇率风险。这种量化计量的测度汇率风险的方式一直被学者沿用至
今，已成为一种经典。 
1950 年英国出现钢船，引领整个造船市场，日本从 1960 年开始也发展起造
船业，并超越英国。从十九世纪 60 年代中期开始，韩国也加入其中与日本展开
竞争。直到 2003 年，韩国造船业开始超过日本，直到 2008 年。从二战后开始，
日本的制造业开始迅速发展，生产力得到大幅提高，从 1956 年到 1960 年，日本
的造船业得到迅猛发展，得益于经济规模的增加和全球贸易的进步。但是 1973
年受石油危机的影响，日本造船业增长势头被打断，生产的普通船只不能满足市
场需求，韩国造船业得此机会在国际市场上取得一定地位，从 2000 年开始占据
第一的位置。 
1.3.2 国内文献综述 
理论研究方面，有些研究产生于人民币汇率升值的时期。李建伟(2004)提出
手持船舶订单量和造船业的汇率风险损失之间存在正相关关系，其认为造船业若
想正确规避损失，应当选择正确的外币计价货币币种，把握有利时机进行收付汇
操作，可以通过银行远期外汇交易产品，从而将风险转移出去。 
林馨（2007）提出人民币汇率升值时，造船业应当提升自身研究水平，通过
船舶的型号创新，提升产品的技术含量的方式来谋求发展。其也提出建设集约型
增长的策略，从财务和经营两方面出发，避免汇率波动造成的损失。王璐（2007）
阐述了汇率在整个宏观经济中的重要地位，汇率波动对微观产品供求关系的影响
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